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Nous analysons les privatisations des sociØtØs d’autoroute en nous intØres-
sant ￿ la fois ￿ la vente des actions de ces sociØtØs et aux appels d’o￿re qu’elles
organisent pour rØaliser l’entretien du rØseau aprŁs la vente des actions. Nous
expliquons l’intØrŒt des entreprises de travaux publics pour les actions des sociØ-
tØs d’autoroute par la possibilitØ qu’elles leurs o￿rent de peser indirectement sur
les appels d’o￿re en aval, tout en respectant les rŁgles de non-discrimination. Si
une entreprise de travaux publics achŁte ces actions, les appels d’o￿re deviennent
ine￿caces et le revenu des sociØtØs d’autoroute augmente. Or,l’utilisation d’une
enchŁre standard pour vendre ces actions aboutit prØcisØment ￿ un tel rØsultat.
Nous proposons un mØcanisme d’allocation des actions des sociØtØs d’autoroute
qui maximise le revenu de l’Etat et restaure l’e￿cacitØ des appels d’o￿res en aval.
1 Introduction
En 2002, le gouvernement fran￿ais dØcide de privatiser 49,6% de la sociØtØ d’auto-
route ASF (Autoroutes du Sud de la France, 2,47 milliards d’euros de chi￿re d’a￿aires
en 2005 et 3.124 km de rØseau en concession). Cette premiŁre opØration est suivie par
les privatisations partielles des sociØtØs APRR (Autoroutes Paris-Rhin-Rh￿ne, 1,57
milliards d’euros de chi￿re d’a￿aires en 2005 et 2.260 km de rØseau en concession 1),
en 2004, ￿ hauteur de 30% du capital et SANEF (SociØtØ des Autoroutes du Nord et
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1de l’Est de la France, 1,15 milliard d’euros de chi￿re d’a￿aires en 2005 et 1.772 km de
rØseau en concession), au printemps 2005, ￿ hauteur de 26% du capital 2.
Le 18 juillet 2005, le nouveau gouvernement fran￿ais dØcide d’entamer une seconde
vague de privatisations de ces sociØtØs d’autoroute et de vendre la plus grande partie
des actions de ces sociØtØs qu’il dØtient encore 3. L’objectif a￿chØ du gouvernement
est d’utiliser les fonds obtenus pour le dØsendettement de l’Etat et le ￿nancement
d’investissements porteurs d’avenir pour notre Øconomie .
Parmi les principales sociØtØs ayant fait des propositions pour l’achat de ces actions,
on trouve des sociØtØs ØtrangŁres spØcialistes du secteur 4, des investisseurs ￿nanciers
fran￿ais et des grandes entreprises fran￿aises de travaux publics (Vinci pour ASF et
Ei￿age pour APRR, concernant SANEF, le groupe Bouygues s’est ￿nalement retirØ
alors qu’il considØrait le dossier 5). On remarquera, ￿ ce propos, qu’au cours de la
premiŁre vague de privatisation, Vinci avait dØj￿ obtenu 23% d’ASF 6.
Les rØsultats des ventes ont ØtØ les suivants. Le groupe Vinci a e￿ectivement obtenu
les actions d’ASF mises en vente. Ei￿age, associØ au fond d’investissement canadien
Macquarie Infrastructures, a obtenu les actions d’APRR. En￿n, les actions SANEF ont
ØtØ vendues au holding HIT menØ par le gestionnaire d’infrastructures espagnol Abertis
adossØ ￿ des groupes ￿nanciers fran￿ais tels que la Caisse des DØp￿ts et Consignations,
Axa, Predica et la CNP7.
On peut lØgitimement s’interroger sur l’intØrŒt manifestØ par les entreprises de tra-
vaux publics pour le rachat des sociØtØs d’autoroute. En e￿et, les deux activitØs, travaux
publics et gestion d’autoroutes mŒme si elles partagent des intØrŒts, sont notablement
di￿Ørentes. Par ailleurs, mŒme si les entreprises de travaux publics considØrØes sont de
tailles importantes, les marges sont traditionnellement limitØes dans ce secteur d’acti-
vitØ. Les entreprises de travaux publics ne disposent donc pas de sommes disponibles
considØrables. Or, le gouvernement a exigØ que le paiement s’e￿ectue en numØraire. Les
entreprises de travaux publics ont donc dß s’endetter pour ￿nancer ces investissements,
accroissant leurs taux d’endettement au risque de diminuer ainsi les notes que leurs
attribuent les agences de notation (des messages ont ØtØ envoyØs en ce sens par ces
2Pour plus de dØtails, voir les articles de de Bati-Actu [2005] et de L’Express [2005] citØs en annexe
sur les privatisations et ces sociØtØs.
3Il convient de rappeler que, dans tous les cas considØrØs, seul le capital des sociØtØs gestionnaires
des autoroutes a ØtØ vendu car l’Etat reste le propriØtaire des infrastructures.
4On pourra citer les entreprises espagnoles Itinere, Cintra ou Abertis et l’italien Autostrade.
5Sur le retrait de Bouygues, on pourra se rØfØrer ￿ l’article du Monde [2005] citØ dans la bibliogra-
phie.
6Vinci contr￿le aussi Co￿route dont une fraction du capital Øtait dØtenue par Ei￿age. Ei￿age a
revendu en 2007 cette fraction du capital ￿ Vinci.
7En raison de la rØcente doctrine du patriotisme Øconomique, il Øtait quasiment inenvisageable pour
une entreprise ØtrangŁre d’obtenir ces actions sans s’associer ￿ des capitaux fran￿ais. D’oø le choix
d’Abertis de s’adosser ￿ des entreprises fran￿aises
2agences) ou s’associer ￿ des investisseurs ￿nanciers 8. On peut alors s’interroger sur les
motivations des entreprises de travaux publics qui tendent ￿ devenir des spØcialistes
de la gestion des concessions d’infrastructure (gestion de parkings, autoroutes, ponts,
installations sportives...).
L’intØrŒt des entreprises de travaux publics pour les sociØtØs d’autoroute, malgrØ ces
inconvØnients, s’expliquerait par le fait que les entreprises de travaux publics sont les
principaux fournisseurs des sociØtØs d’autoroute. Elles espØraient ainsi tirer un avantage
direct de ces participations. Une entreprise de travaux publics, en devenant actionnaire
d’une sociØtØ d’autoroute, chercherait ￿ obtenir des conditions plus avantageuses lors
des appels d’o￿re organisØs par cette sociØtØ d’autoroute.
Mais ces motivations, trop naturelles pour rester mØconnues, ont ØtØ anticipØes
par le gouvernement. Celui-ci a veillØ ￿ ce que ces conditions avantageuses ne soient
pas o￿ertes. Il a prØcisØ, dans le cahier des charges portant sur le fonctionnement des
sociØtØs d’autoroute aprŁs la privatisation, que l’attribution des travaux devra s’inscrire
dans la transparence et la non-discrimination.
Ces mesures gouvernementales sont supposØes faire dispara￿tre les motivations spØ-
ci￿ques des entreprises de travaux publics. Les rØsultats de ces ventes indiquent cepen-
dant que ce ne fut pas le cas.
Pour comprendre les comportements des entreprises de travaux publics, nous sug-
gØrons d’autres motivations spØci￿ques qui pourraient expliquer la volontØ de ces en-
treprises d’acheter des actions des sociØtØs d’autoroute malgrØ les dispositions gouver-
nementales.
Pour cela, nous considØrons un modŁle simpli￿Ø avec une seule sociØtØ d’autoroute
en vente qui, aprŁs que la structure de son capital est modi￿Øe, organise un appel d’o￿re
pour l’entretien et le renouvellement de sa voirie. Nous observons qu’une entreprise de
travaux publics, si elle est actionnaire de la sociØtØ d’autoroute, voit son comportement
se modi￿er lors de l’appel d’o￿re. Du fait de son double statut de fournisseur potentiel
et de propriØtaire (partiel), il est dans l’intØrŒt de l’entreprise de travaux publics de
soumettre une o￿re plus faible pour la rØalisation des travaux. Cette soumission plus
faible pŁse ￿ la baisse sur le prix de la rØalisation du chantier et ceci non seulement
quand la sociØtØ de travaux publics actionnaire emporte le marchØ mais aussi lors-
qu’un concurrent l’emporte, ce qui est dans l’intØrŒt de l’entreprise de travaux publics
actionnaire.
Ainsi, en ayant un comportement lors des appels d’o￿re visant uniquement ￿ maxi-
miser son pro￿t, sans manipulation du processus d’appel d’o￿re ni distorsion, l’ac-
tionnaire fournisseur obtient des meilleures conditions tarifaires pour la rØalisation des
travaux de la sociØtØ d’autoroute que n’obtiendrait un actionnaire ￿nancier. Les ac-
tions des sociØtØs d’autoroute ont donc une valeur plus ØlevØe pour une entreprise de
8Choix e￿ectuØ par Ei￿age.
3travaux publics que pour un investisseur ￿nancier.
Partant de cette observation initiale, nous nous intØressons au surcro￿t de pro￿t
espØrØ qu’une entreprise de travaux publics obtient en achetant des actions d’une sociØtØ
d’autoroute, par rapport ￿ ce qu’obtiendrait une structure ￿nanciŁre, du fait de son
statut de fournisseur potentiel. Nous montrons qu’il est d’autant plus ØlevØ que la
structure de coßt de la sociØtØ de travaux publics est, a priori, dØfavorable et qu’elle a
une probabilitØ faible d’emporter l’appel d’o￿re. La dØtention des actions renforce une
entreprise de travaux publics faible alors qu’une entreprise de travaux publics forte a
moins l’usage de cette aide.
A l’aide de cette grille de lecture portant sur les appels d’o￿re en aval, nous Øtudions
la forme que prend l’allocation des actions des sociØtØs d’autoroute en amont.
La premiŁre particularitØ de cet environnement est que les entreprises candidates ￿
l’achat des actions des sociØtØs d’autoroute n’ont pas de valorisations dØ￿nies pour ces
actions. Lorsqu’une entreprise de travaux publics s’interroge sur le montant qu’elle est
disposØe ￿ payer pour acheter ces actions, elle doit aussi s’interroger sur l’identitØ de
l’acheteur de ces actions si elle ne les achŁte pas elle mŒme. En e￿et, si ces actions sont
achetØes par une entreprise concurrente, alors ce concurrent se montrera plus agressif
dans les appels d’o￿re ￿ venir, ce qui a un coßt pour l’entreprise de travaux publics.
En revanche, si les actions sont achetØes par un investisseur ￿nancier, cela n’a￿ectera
pas les appels d’o￿re organisØs par la suite. Les soumissions d’Øquilibre doivent alors
intØgrer les croyances sur l’identitØ du vainqueur, en cas de dØfaite.
Dans ce cadre, nous montrons que si les actions de la sociØtØ d’autoroute sont ven-
dues par le biais d’une enchŁre standard (enchŁre ascendante, descendante, enchŁre au
premier prix ou second prix), une entreprise de travaux publics obtiendra les actions.
Les entreprises de travaux publics ayant des motivations particuliŁres, elles peuvent
surenchØrir sur un investisseur ￿nancier. Plus spØci￿quement, c’est l’entreprise de tra-
vaux publics ayant la structure de coßt la plus favorable pour l’appel d’o￿re aval qui
obtiendra les actions.
Or, nous avons montrØ que l’entreprise de travaux publics ayant la structure de
coßts la plus dØfavorable peut tirer le plus grand parti de la possession de ces actions.
Cet apparent paradoxe s’explique non par ce que les entreprises souhaitent obtenir mais
par ce qu’elles souhaitent Øviter. Certes, une entreprise de travaux publics ayant une
structure de coßts, a priori, plus favorable tire un moindre pro￿t de la dØtention des
actions de la sociØtØ d’autoroute. Mais elle p￿tirait fortement de l’achat de ces actions
par un concurrent ayant une structure de coßt dØfavorable. De ce fait, elle sera disposØe
￿ faire une o￿re ØlevØe a￿n d’Øviter que cette ØventualitØ ne se rØalise. C’est donc une
entreprise de travaux publics qui obtiendra les actions si elles sont vendues au travers
d’une enchŁre standard. L’allocation des travaux d’entretien de l’autoroute sera alors
ine￿cace puisqu’un des participants ￿ l’appel d’o￿re pour ces travaux est actionnaire
4de la sociØtØ d’autoroute.
Dans la suite, suivant une dØmarche plus normative, nous proposons un mØcanisme
de vente des actions des sociØtØs d’autoroute permettant ￿ la fois de maximiser le
revenu du vendeur et de rØtablir l’e￿cacitØ lors des appels d’o￿re pour la rØalisation
des travaux d’entretien. Ce mØcanisme prend la forme suivante. Il consiste ￿ allouer
les actions de la sociØtØ d’autoroute ￿ un investisseur ￿nancier ￿ qui on fait payer la
valeur espØrØe de ces actions pour lui. ParallŁlement, les entreprises de travaux publics
versent un montant Øgal au prix qu’elles sont disposØes ￿ payer pour Øviter que leur
concurrent n’obtienne les actions. Ce mØcanisme d’allocation est maintenu ￿ l’Øquilibre
par la menace pesant sur chaque entreprise de travaux publics d’allouer les actions ￿
l’entreprise de travaux publics concurrente dans le cas oø elle refuserait de verser le
montant qui lui est demandØ. Un tel mØcanisme assure ￿ la fois le revenu le plus ØlevØ
possible pour l’Etat et l’e￿cacitØ pour l’appel d’o￿re qu’organise la sociØtØ d’autoroute
par la suite.
Les rØsultats que nous obtenons sont reliØs ￿ deux sØries de travaux existants. Pour
ce qui concerne les appels d’o￿re en aval, aprŁs la vente des actions, notre dØmarche se
rapproche de celle de Burkart [1995], Singh [1998] ou Ettinger [2008] et dans une
moindre mesure de Bulow et al [1999]. Ils considŁrent tous l’impact d’une participa-
tion d’un enchØrisseur au capital du vendeur dans une enchŁre, ce qui s’apparente au
cas que nous Øtudions. Nos travaux se distinguent de ceux existants par la comparaison
e￿ectuØe entre les di￿Ørentes allocations possibles des actions auprŁs des entreprises de
travaux publics ayant des structures de coßt plus ou moins favorable et par l’analyse
d’e￿cacitØ jointe. De plus, nos travaux permettent une mise en perspective plus gØ-
nØrale par l’intØgration dans notre modØlisation de la phase initiale d’allocation des
actions.
Pour ce qui concerne cette phase initiale, nous nous situons dans le cadre des en-
chŁres avec externalitØs allocatives, cadre initiØ par les travaux de Jehiel et Moldovanu
(voir notamment Jehiel et Moldovanu [1996a], Jehiel et al [1996b] ou Caillaud
et Jehiel [1998]). Notre contribution par rapport ￿ cette littØrature concerne plus spØ-
ci￿quement la justi￿cation de la prØsence des externalitØs allocatives et l’emploi dans
un cadre appliquØ spØci￿que de rØsultats plus gØnØraux. Ainsi, le mØcanisme prØsentØ
dans la section 4 permettant la maximisation du revenu de l’Etat est une application
des rØsultats de Jehiel et al [1996b].
La suite du papier est structurØe de la fa￿on suivante. La section 2 contient la
prØsentation du modŁle. La section 3 porte sur l’appel d’o￿re organisØ par la sociØtØ
d’autoroute aprŁs la vente de ses actions. En￿n, la section 4 analyse la vente des actions
de la sociØtØ d’autoroute par l’Etat et la section 5 conclut.
52 ModŁle
Soit un Etat dØtenant une fraction  2]0;1] du capital d’une sociØtØ d’autoroute.
Cet Etat fait face ￿ des contraintes de ￿nancement et dØcide de vendre un fraction
 2]0;] du capital de cette sociØtØ9. Trois acheteurs sont intØressØs par l’achat de
cette fraction du capital de la sociØtØ d’autoroute, les entreprises A, B et C, toutes
neutres au risque. Les entreprises A et B sont des entreprises du secteur des travaux
publics et l’entreprise C est un investisseur ￿nancier.
Par souci de simplicitØ, nous dØcomposons l’activitØ de la sociØtØ d’autoroute en
deux parties et considØrons qu’elle n’a une durØe de vie Øgale qu’￿ une seule pØriode
d’activitØ10. La sociØtØ d’autoroute a une activitØ d’exploitation regroupant entre autres
ØlØments, la collecte des pØages, les redevances des stations essence, le fonctionnement
des pØages et le remboursement des emprunts. Par ailleurs, la sociØtØ d’autoroute ef-
fectue des travaux d’entretien, de modi￿cations et d’agrandissements du rØseau auto-
routier. Nous regrouperons ces activitØs sous le terme de travaux d’entretien. L’activitØ
d’exploitation fournit un revenu net, RN, dont la valeur est connaissance commune.
Les activitØs d’entretien ne sont pas e￿ectuØes par la sociØtØ d’autoroute. Elle les sous-
traite ￿ une entreprise de travaux publics et procŁde pour ce marchØ ￿ un appel d’o￿re
mettant en concurrence les sociØtØs A et B11.
L’ordonnancement des opØrations que nous venons de dØcrire s’e￿ectue de la fa￿on
suivante.
A la date t = 1, l’Etat vend la participation  ￿ l’une des trois entreprises au travers
d’un mØcanisme ￿ dØ￿nir.
A la date t = 2, les entreprises A et B dØcouvrent quels sont leurs coßts respectifs,
vA et vB, pour rØaliser le chantier d’entretien pour lequel la sociØtØ d’autoroute va les
mettre en concurrence. Les valeurs de vA et vB sont des informations privØes respecti-
vement de A et de B. En revanche, il est connaissance commune de tous les acteurs,
dØs la date t = 1, que vi, avec i = A;B, est extrait suivant une fonction de distribution
uniforme12 sur [vi;1]. Nous n’imposons pas l’ØgalitØ entre vA et vB a￿n de pouvoir
analyser une situation oø les deux entreprises de travaux publics ont des structures des
9Nous ne faisons pas de di￿Ørence entres les cas  < 1=2 et   1=2 dans la mesure oø nous
considØrons que, du fait des dispositions prises par le gouvernement, une entreprise de travaux pu-
blics, mŒme si elle est actionnaire majoritaire, ne peut pas distordre les appels d’o￿re de la sociØtØ
d’autoroute.
10ConsidØrer une sociØtØ d’autoroute dont l’activitØ s’Øtendrait sur plusieurs pØriodes ne modi￿erait
pas l’analyse et alourdirait la prØsentation des rØsultats.
11Ajouter des participants ￿ l’appel d’o￿re ne modi￿e pas qualitativement les rØsultats.
12Nous faisons le choix simpli￿cateur d’une fonction uniforme car il permet de traiter l’asymØtrie
entre les deux entreprises. Cela ne pourrait s’e￿ectuer, pour des raisons techniques, dans le cadre
gØnØral. NØanmoins, l’intuition de nos rØsultats ne repose en rien sur la forme spØci￿que de ces fonctions
de distribution.
6coßts di￿Ørentes. Sans perte de gØnØralitØ, nous supposons que 0 = vA  vB < 1. Nous
interprØtons cette hypothŁse en supposant que l’entreprise A est de taille supØrieure ￿
B et qu’elle dispose d’une structure de coßt, en moyenne, plus favorable.
A la date t = 3, la sociØtØ d’autoroute organise un appel d’o￿re pour la rØalisation
des travaux d’entretien. Les sociØtØs A et B sont les deux seuls compØtiteurs. La mise
en concurrence s’e￿ectue au travers d’un appel d’o￿re au second prix 13.
L’appel d’o￿re au second prix fonctionne de la fa￿on suivante. Les entreprises sou-
mettent simultanØment des montants pour la rØalisation du chantier. L’entreprise ayant
soumis le montant le plus faible est choisie pour rØaliser les travaux d’entretien. Celle-ci
est payØe non pas le montant qu’elle a soumis mais le second montant le plus faible
parmi tous ceux soumis (dans le cas prØsent, avec deux entreprises participantes, cela
correspond au montant soumis par le concurrent). Lorsque plusieurs entreprises sou-
mettent le mŒme montant le plus faible, on procŁde ￿ un tirage au sort Øquitable pour
choisir le fournisseur gagnant qui sera payØ le montant de la soumission commune.
A la date t = 4, la sociØtØ d’autoroute gŁre son activitØ. Elle encaisse le solde d’ex-
ploitation RN, paye ￿ l’entreprise de travaux publics ayant emportØ l’appel d’o￿re le
montant prØvu pour la rØalisation des travaux. Cette mŒme entreprise rØalise les tra-
vaux d’entretien. En￿n, la sociØtØ d’autoroute distribue ses bØnØ￿ces aux actionnaires
au pro rata de leurs participations, au travers de dividendes.
Nous utilisons les notations suivantes. Soient p le prix payØ ￿ l’Etat pour acheter
la fraction  du capital de la sociØtØ d’autoroute mise en vente, pe le prix payØ par la
sociØtØ d’autoroute pour faire rØaliser l’entretien de son rØseau, X
i la variable indica-
trice Øgale ￿ 1 si l’entreprise i achŁte la fraction  du capital en vente et ￿ 0 sinon et
Xe
i la variable indicatrice Øgale ￿ 1 si l’entreprise i est choisie pour rØaliser l’entretien
des routes et et ￿ 0 sinon.
Pour mesurer l’ine￿cacitØ d’une procØdure d’allocation des travaux d’entretien,
nous introduisons PS, la perte de surplus d’une allocation Øgale ￿ : Xe
AvA + X1e
BvB  
min(vA;vB). En￿n, PSE est la valeur espØrØe de PS. L’espØrance est calculØe par
rapport aux fonctions de distribution de vA et vB et par rapport aux fonctions de
soumission d’Øquilibre lors de l’appel d’o￿re pour l’allocation des travaux.
Notons que, dans notre modŁle, en t = 1, tous les acteurs disposent de la mŒme in-
formation. L’asymØtrie d’information n’appara￿t que plus tardivement. Cette hypothŁse
ne semble pas abusive dans le cas considØrØ. En e￿et, toutes les entreprises intØressØes
13Certes, l’ensemble des appels d’o￿re ne prend pas la forme d’une enchŁre au second prix (ou
ascendante qui est identique dans ce cadre). NØanmoins, nous avons privilØgiØ l’Øtude de ce format
d’enchŁre pour des contraintes techniques. La double asymØtrie : distribution des vi et dØtention
de la participation n’est pas analysable dans le cadre de l’enchŁre au premier prix. Par ailleurs,
Engelbrecht Wiggans [1994] et Ettinger [2002] ont montrØ, dans un cadre proche, que des
participations a￿ectent de fa￿on qualitativement identique l’enchŁre au premier prix et l’enchŁre au
second prix mŒme si l’enchŁre au premier prix est plus faiblement a￿ectØe.
7par l’achat des actions disposent des mŒmes informations dØlivrØes sur la sociØtØ d’auto-
route. Par ailleurs, au moment oø les actions sont vendues, les futurs appels d’o￿re sont
lointains et peu dØ￿nis. Par consØquent, aucune entreprise ne conna￿t, ￿ ce moment, son
coßt ￿ rØaliser ces futurs travaux. En revanche, il peut dØj￿ Œtre connaissance commune
qu’une entreprise dispose d’une structure de coßts ou d’une installation gØographique
plus favorable pour le type de travaux qui pourront Œtre requis.
En￿n les utilitØs et revenus s’obtiennent de la fa￿on suivante (avec un taux d’ac-
tualisation nulle).
Le revenu de l’Etat est Øgal ￿ : p + (   )(RN   pe). Pour i = A;B, le pro￿t de
l’entreprise i vaut : X
i [(RN   pe)   p]+Xe
i (pe   vi). En￿n, le pro￿t de l’entreprise
C s’Øcrit : X
C[(RN   pe)   p].
Au cours de l’analyse, nous ne nous intØresserons qu’aux Øquilibres en stratØgies
pures non dominØes. Toutes les preuves non exposØes dans le corps du document se
situent en annexe.
3 L’appel d’o￿re pour l’entretien des routes
Dans cette section, nous analysons les Øquilibres du sous-jeu constituØ par l’appel
d’o￿re pour l’entretien des routes en fonction de l’identitØ du vainqueur de l’enchŁre
pour la vente de la participation .
En e￿et, parmi les quatre pØriodes que nous avons exposØes dans la description du
modŁle, il n’y en a que deux au cours desquelles les entreprises ont des dØcisions ￿
prendre, la premiŁre et la troisiŁme. Lors des deux autres pØriodes, le dØroulement des
opØrations est soit une consØquence des choix prØcØdents soit subi. Nous concentrerons
donc notre analyse sur les pØriodes 1 et 3.
Nous commencerons par analyser le comportement des entreprises en t = 3, confor-
mØment au mode de rØsolution par rØcurrence inverse. Nous distinguons les trois cas
possibles d’allocation des actions. Pour tous ces cas, nous Øtudions les soumissions
d’Øquilibre et les propriØtØs (revenu et e￿cacitØ) de ces Øquilibres.
Premier cas : l’entreprise C obtient la fraction  du capital de la sociØtØ d’auto-
route en vente.
Dans ce cas, les entreprises A et B sont dans une situation classique d’appel d’o￿re.
La vente de la participation au capital n’a pas d’e￿et sur les motivations des entreprises
A et B. Celles-ci ont une stratØgie dominante : soumettre au cours de l’appel d’o￿re
leurs vØritables coßts ￿ rØaliser l’entretien du rØseau autoroutier. Soumettre moins que
cette valeur ne modi￿erait l’allocation des travaux d’entretien qu’en permettant de
les obtenir pour des niveaux des prix pour lesquels il n’est pas intØressant d’obtenir
leurs rØalisations. SymØtriquement, soumettre plus que cette valeur ferait perdre des
8occasions d’emporter le contrat de rØalisation des travaux dans des situations oø celui-ci
serait pro￿table.
Proposition 1 Si l’entreprise C obtient la fraction  du capital de la sociØtØ d’au-
toroute, en t = 3, il existe un unique Øquilibre en stratØgies non dominØes oø les
entreprises A et B soumettent leurs vØritables coßts ￿ rØaliser l’entretien du rØseau.
L’allocation des travaux d’entretien est e￿cace. Le coßt espØrØ des travaux d’entretien
pour la sociØtØ d’autoroute est : 1
6(4 + vB + v2
B).
Chacune des entreprises soumettant son coßt ￿ rØaliser les travaux, l’allocation
est e￿cace. Notons aussi que si le gouvernement dØcide de ne pas vendre les actions,
l’Øquilibre de l’appel d’o￿re est identique ￿ celui dØcrit dans le cas oø l’entreprise C
obtient les actions de la sociØtØ d’autoroute.
DeuxiŁme cas : l’entreprise A obtient la fraction  du capital de la sociØtØ
d’autoroute en vente.
Il convient alors de distinguer la situation des deux entreprises A et B. En e￿et, cette
modi￿cation de la structure du capital n’a￿ecte pas les motivations de soumission de
l’entreprise B lors de l’appel d’o￿re. Pour elle, soumettre son coßt ￿ rØaliser les travaux
d’entretien demeure une stratØgie dominante, les motivations que nous avons prØsentØes
prØcØdemment demeurent vØri￿Øes.
Il n’en est pas de mŒme pour l’entreprise A. En e￿et, soumettre sa valeur n’est
une stratØgie dominante que dans la mesure oø un enchØrisseur ne se soucie pas du
montant versØ ￿ son concurrent si celui-ci obtient le marchØ. Hors, cette hypothŁse, le
plus gØnØralement vØri￿Øe, ne l’est pas dans le cas prØsent. L’entreprise A possØdant
une fraction du capital de la sociØtØ d’autoroute, lorsqu’elle perd l’appel d’o￿re, elle
prØfŁre que l’entreprise B obtienne le marchØ pour un prix faible (ce qui accro￿t les
pro￿ts de la sociØtØ d’autoroute). L’entreprise A a donc une incitation spØci￿que ￿
soumettre ￿ un niveau plus faible pour rØduire le prix payØ ￿ l’entreprise B. Ceci se
concrØtise de la fa￿on suivante.
Proposition 2 Si l’entreprise A obtient la fraction  du capital de la sociØtØ d’au-
toroute, en t = 3, tout Øquilibre en stratØgies non dominØes prend la forme suivante.
L’entreprise B soumet vB, son coßt ￿ rØaliser les travaux. Si vA > vB, l’entreprise A
soumet
vA+vB
1+ < vA et si vA  vB, l’entreprise A soumet une o￿re infØrieure ou Øgale
￿ son coßt ￿ rØaliser les travaux.
La proposition 2 se prouve de fa￿on directe. La stratØgie de l’entreprise B Øtant ￿xØe
(stratØgie dominante de soumettre son coßt e￿ectif), celle de l’entreprise A s’obtient
comme le rØsultat d’un programme de maximisation.
ConsidØrons de fa￿on plus prØcise la stratØgie de l’entreprise A. Tant que son coßt
pour rØaliser les travaux d’entretien est supØrieur ￿ vB, elle soumet moins que son coßt
9￿ rØaliser les travaux. Ce comportement s’explique par la motivation spØci￿que que
nous avons exprimØ prØcØdemment, la volontØ dans le cas oø l’entreprise B obtiendrait
ce contrat de ￿xer le prix payØ au niveau le plus bas possible. Par ailleurs, lorsque le
coßt de l’entreprise A est infØrieur ￿ vB, dans la mesure oø elle est certaine d’emporter
le marchØ en soumettant moins que vB, sa stratØgie de soumission ￿ l’Øquilibre est
dØ￿nie de fa￿on plus l￿che.
IntØressons nous plus prØcisØment ￿ la soumission de l’entreprise A lorsque vA  vB :
vA+vB




1+ , la di￿Ørence entre le coßt de
rØalisation des travaux d’entretien et la valeur de la soumission que nous dØsignerons
sous le terme de biais. Celui-ci a toujours une valeur nØgative puisque l’entreprise A
soumet moins que vA.
On constate, tout d’abord, que la valeur absolue de ce biais est croissante en . Plus
l’entreprise A dØtient une fraction importante de la sociØtØ d’autoroute, plus elle tend
￿ biaiser vers le bas le niveau de ses soumissions. En e￿et, soumettre moins que vA a
un coßt, ce coßt Øtant le risque d’emporter le marchØ pour un prix infØrieur au coßt de
rØalisation. Mais ce coßt est dØcroissant en . De plus, le gain de l’entreprise A ￿ biaiser
son o￿re ￿ la baisse est croissant avec . En e￿et, plus  est ØlevØ, plus l’entreprise
A rØcupŁre une partie importante du pro￿t supplØmentaire qu’il crØe en biaisant ￿ la
baisse sa soumission. Cela explique que la valeur absolue du biais de l’entreprise A soit
croissante en .
Par ailleurs, la valeur absolue du biais est aussi croissante en vA. On saisira l’intuition
de ce rØsultat en considØrant une faible variation de la soumission de l’entreprise A. Soit
un " strictement positif et arbitrairement petit, 8vA tel que vA   "  vB, l’entreprise
A, en biaisant sa soumission ￿ la baisse de ", court le risque d’emporter le contrat et
de payer un prix compris entre vA et vA   " soit, en valeur espØrØe, un coßt de "2
2 2vB,
indØpendant de vA. En revanche, le gain ￿ ce biais, 
vA " vB
1 vB ", varie avec vA. En e￿et,
quand vA est ØlevØ, proche de 1, l’entreprise A perd presque toujours l’appel d’o￿re. Par
consØquent, elle diminue le prix payØ ￿ l’entreprise B de " avec une probabilitØ proche
de 1. En revanche, lorsque vA est proche de vB, l’entreprise B n’emporte presque jamais
l’appel d’o￿re et le gain ￿ biaiser devient trŁs faible. Le coßt ￿ biaiser est constant et
le gain croissant avec vA. La valeur absolue du biais est alors croissante en vA.
Corollaire 1 Lorsque l’entreprise A obtient la fraction  du capital de la sociØtØ d’au-
toroute, l’allocation des travaux d’entretien n’est pas e￿cace. L’entreprise A emporte
l’appel d’o￿re y compris dans des situations oø l’entreprise B pourrait rØaliser les tra-
vaux pour un coßt plus faible.
L’entreprise A soumet moins que son coßt ￿ rØaliser les travaux d’entretien alors que
l’entreprise B soumet son coßt ￿ les rØaliser. Par consØquent, l’allocation des travaux
10d’entretien est ine￿cace avec une probabilitØ non nulle 14. L’ine￿cacitØ est une consØ-
quence de l’allocation d’une partie du capital de la sociØtØ d’autoroute ￿ l’entreprise
A. Le corollaire 1 indique donc qu’un Etat soucieux d’e￿cacitØ devrait considØrer avec
prØcaution le fait de vendre une fraction du capital d’une sociØtØ d’autoroute ￿ une en-
treprise de travaux publics, et ceci sans mŒme considØrer le poids que cette entreprise
peut faire peser sur les dØcisions de la sociØtØ d’autoroute.
Corollaire 2 Si l’entreprise A obtient la fraction  du capital de la sociØtØ d’autoroute,
le prix espØrØ payØ par la sociØtØ d’autoroute pour la rØalisation du chantier d’entretien
est
4+(1+vB)(vB+6+32)
6(1+)2 . Le prix espØrØ payØ la sociØtØ d’autoroute pour la rØalisation des
travaux d’entretien est strictement plus faible lorsque la sociØtØ A achŁte les actions en
pØriode 1 que lorsque la sociØtØ C les acquiert.
La baisse du coßt de rØalisation des travaux est une autre consØquence directe du
biais de soumission de l’entreprise A. En soumettant moins que son coßt ￿ rØaliser les
travaux d’entretien, l’entreprise A fait baisser le prix payØ par la sociØtØ d’autoroute.
Pour la sociØtØ d’autoroute, si elle ne se soucie pas d’e￿cacitØ, il est donc intØressant
d’avoir parmi ses actionnaires un fournisseur potentiel. Cela lui permet de rØduire le
prix payØ pour la rØalisation du chantier d’entretien.
On peut Ølargir ce rØsultat qui ne s’exprime dans le corollaire qu’en espØrance. En
e￿et, il demeure vØri￿Ø (mais pas avec une baisse stricte) pour tout tirage de vA et
vB. Quelles que soient les valeurs de vA et vB, le prix payØ pour la rØalisation des
travaux quand l’entreprise C obtient la participation au capital n’est jamais plus bas
que lorsque l’entreprise A obtient cette participation. En e￿et, l’entreprise B soumet
la mŒme o￿re dans les deux cas et l’entreprise A soumet une o￿re Øquivalente ou plus
faible dans le second cas.
Ainsi, lorsqu’un fournisseur potentiel de la sociØtØ d’autoroute -une entreprise de
travaux publics- devient actionnaire de cette sociØtØ d’autoroute, cela a￿ecte l’appel
d’o￿re organisØ par la sociØtØ d’autoroute pour l’entretien de ses voies. Cette observa-
tion s’applique alors mŒme que nous faisons l’hypothŁse conservatrice que l’entreprise
actionnaire ne peut pas peser sur les dØcisions de la sociØtØ d’autoroute. Sa seule prØ-
sence au capital induit d’importantes distorsions : une modi￿cation du prix espØrØ
payØ pour la rØalisation des travaux mais aussi une perte d’e￿cacitØ. Ceci s’explique
par les transformations des stratØgies de soumission de l’entreprise de travaux publics
qui cherche ￿ la fois ￿ obtenir le contrat d’entretien pour le prix le plus favorable et ￿
valoriser son investissement dans la sociØtØ d’autoroute.
TroisiŁme cas : l’entreprise B achŁte en pØriode 1 la fraction  du capital de la
sociØtØ d’autoroute.
14Elle est ine￿cace lorsque vA > vB  vA   







11La situation est inversØe par rapport au cas prØcØdemment ØtudiØ. L’entreprise A a
pour stratØgie dominante de soumettre son coßt ￿ rØaliser le chantier d’entretien. En
revanche, l’entreprise B est incitØe ￿ soumettre moins que son coßt ￿ le rØaliser pour
que l’entreprise A, en cas d’obtention du contrat, re￿oive un paiement moindre. On
retrouve un Øquilibre qui, dans sa forme, s’apparente ￿ celui obtenu ￿ la proposition 2.
Proposition 3 Si l’entreprise B obtient la fraction  du capital de la sociØtØ d’auto-
route, en t = 3, il existe un unique Øquilibre en stratØgies non dominØes. L’entreprise
A soumet vA et l’entreprise B soumet
vB
1+.
L’allocation du chantier d’entretien n’est pas e￿cace. Il existe des situations oø
vB > vA et l’entreprise B emporte l’appel d’o￿re.
L’entreprise B biaise sa soumission vers le bas pour rØduire le prix payØ dans le cas
oø l’entreprise A emporterait l’appel d’o￿re. Les consØquences sont qualitativement
proches de celles observØes lorsque l’entreprise A dØtient une fraction du capital de
la sociØtØ d’autoroute. Pour des motivations identiques, la valeur absolue du biais est
croissante en  et vB.
Corollaire 3 Si l’entreprise B obtient la fraction  du capital de la sociØtØ d’autoroute,





Corollaire 4 8vB > 0, le prix espØrØ payØ par la sociØtØ d’autoroute pour la rØalisation
des travaux d’entretien est strictement plus faible lorsque la sociØtØ B achŁte les actions
en pØriode 1 que lorsque la sociØtØ A les achŁte. La di￿Ørence entre les prix espØrØs payØs
dans ces deux situations est Øgale ￿
(2+)vB
2(1+)2 , strictement croissante en vB et en .
Les corollaires 3 et 4 indiquent que, pour la sociØtØ d’autoroute, non seulement
il est intØressant d’avoir parmi ses fournisseurs un actionnaire mais qu’en plus, il est
prØfØrable que ce fournisseur soit celui qui dispose, a priori, de la structure de coßt la
moins favorable.
Pour mieux comprendre l’intuition de ce rØsultat, considØrons des situations ex-
trŒmes. Soit vB grand, proche de 1. Si l’entreprise A obtient les actions de la sociØtØ
d’autoroute, elle biaisera ￿ la baisse sa soumission en seconde pØriode. Cette baisse
n’aura que peu d’e￿et sur le prix payØ par la sociØtØ d’autoroute puisque, avec une
probabilitØ ØlevØe, le prix est ￿xØ par la soumission de l’entreprise B. En revanche, si
l’entreprise B achŁte, en t = 1, les actions de la sociØtØ d’autoroute et qu’en t = 3,
elle biaise ￿ la baisse sa soumission, cela diminuera plus fortement le prix payØ par la
sociØtØ d’autoroute dans la mesure oø celui-ci est, le plus souvent, Øgal ￿ la soumission
15On remarquera que, si vB = 0, le prix espØrØ payØ est Øgal ￿ 4+6+3
2
6(1+)2 que l’entreprise A ou
l’entreprise B obtienne les actions de la sociØtØ d’autoroute.
12de l’entreprise B. Par consØquent, l’Øcart de prix payØ entre les deux allocations des ac-
tions de la sociØtØ d’autoroute est important. A l’opposØ, lorsque vB est proche de 0, les
entreprises A et B sont presque identiques et allouer les actions ￿ une entreprise plut￿t
qu’￿ l’autre n’a￿ecte que marginalement le prix payØ pour les travaux d’entretien.
Il est ainsi plus intØressant de renforcer l’agressivitØ 16 d’un fournisseur faible (B),
plut￿t que d’un fournisseur fort (A)17. La di￿Ørence entre ces deux options s’accen-
tue avec la faiblesse du premier. Cependant, cette baisse du prix payØ par la sociØtØ
d’autoroute a un coßt en terme d’e￿cacitØ.
Proposition 4 Lorsque l’entreprise A obtient les actions de la sociØtØ d’autoroute en
t = 1, PSE = 2
6(1+)2(1 + v2
B   2vB). Lorsque l’entreprise B obtient les actions de la
sociØtØ d’autoroute en t = 1, PSE = 2
6(1+)2(1 + v2
B + vB).
Corollaire 5 La perte de surplus espØrØe est plus ØlevØe lorsque l’entreprise B obtient
les actions de la sociØtØ d’autoroute en t = 1 que lorsque l’entreprise A les obtient. Elle
est mŒme strictement plus ØlevØe dans le cas vB > 0.
Ainsi, la baisse du prix payØ est plus forte lorsque l’entreprise B achŁte les actions
en t = 1 mais la perte de surplus aussi.
La rØduction du prix espØrØ payØ pour les travaux d’entretien et la maximisation de
l’e￿cacitØ allocative de ces travaux semblent donc Œtre deux objectifs inconciliables. En
e￿et, si en t = 1, l’entreprise C obtient les actions, les travaux d’entretien sont allouØs
de fa￿on e￿cace mais le prix espØrØ payØ pour la rØalisation des travaux est maximal.
A l’opposØ, si l’entreprise B obtient les actions, le prix espØrØ des travaux et l’e￿cacitØ
allocative sont ￿ leur minimum18. En￿n, si l’entreprise A obtient les actions, e￿cacitØ
allocative et prix espØrØ des travaux ont des valeurs intermØdiaires. La prØfØrence de
l’Etat entre ces trois situations dØpend de la taille de (   ), la portion du capital de
la sociØtØ d’autoroute demeurant en possession de l’Etat, du coßt de ￿nancement des
fonds publics et de l’importance donnØe ￿ l’e￿cacitØ allocative. Nous analysons plus
en dØtails, dans la section suivante, l’allocation de cette fraction du capital.
4 La vente des actions
Dans cette section, nous commen￿ons par Øtablir les ØlØments nØcessaires ￿ l’ana-
lyse, puis nous Øtudions l’allocation et le revenu obtenus avec les principaux formats
16Rendre une entreprise agressive dans un appel d’o￿re consiste ￿ la pousser ￿ faire des soumissions
plus faibles.
17La notion de fournisseur faible ou fort se rØfŁre ￿ la structure de coßts plus ou moins favorable
des entreprises en question.
18Il s’agit d’un minimum par rapport aux deux autres situations possibles analysØes.
13d’enchŁres, en￿n, suivant une approche plus normative, nous proposons un mØcanisme
de vente des actions alternatif permettant ￿ la fois de maximiser le revenu de l’Etat et
d’assurer l’e￿cacitØ de l’allocation des travaux d’entretien.
Dans cette section, a￿n d’allØger l’exposition des rØsultats, nous supposerons que
que vB > 0 et indiquerons dans une remarque, en ￿n de section, les rØsultats obtenus
dans le cas vB = 0.
4.1 Analyse prØliminaire
Dans le cadre traditionnel de l’Øtude des enchŁres, on suppose qu’un enchØrisseur
n’a pas de prØfØrences concernant l’identitØ du vainqueur dans le cas oø il perd l’en-
chŁre. Or, nous avons vu que les comportements des entreprises de travaux publics
lors de l’appel d’o￿re en t = 3 di￿Łrent suivant l’identitØ du vainqueur de la vente des
actions en t = 1. Ainsi, par exemple, pour l’entreprise A, il n’est pas Øquivalent que
l’entreprise B ou l’entreprice C obtienne les actions de la sociØtØ d’autoroute. L’entre-
prise B sera plus agressive lors de l’appel d’o￿re dans le premier cas que dans le second
cas. Les entreprises se soucient donc de l’allocation des actions en vente mŒme lors-
qu’elles perdent l’enchŁre. La vente des actions des sociØtØs d’autoroute rentrent alors
dans le cadre thØorique des enchŁres avec externalitØs allocatives telles que dØ￿nies
dans Jehiel et al [1996b] dont nous suivrons la mØthodologie.
L’analyse d’une enchŁre avec externalitØs allocatives nØcessite non seulement de
conna￿tre l’utilitØ des participants lorsqu’ils obtiennent le bien mais aussi leurs utilitØs
pour toutes les allocations possibles du bien en vente. En e￿et, la valeur des actions
pour une entreprise, dans ce contexte, ne peut plus Œtre dØ￿nie comme l’utilitØ espØrØe
de cette l’entreprise lorsqu’elle obtient les actions. Elle se dØ￿nira plut￿t comme la
di￿Ørence d’utilitØ entre une situation oø elle obtient ces actions et une situation oø
elles sont vendues ￿ un concurrent, la di￿Ørence en question Øtant fonction de l’identitØ
de ce concurrent vainqueur (comme nous l’avons dØj￿ exprimØ, l’utilitØ espØrØe de
l’agent A -tenant compte de l’appel d’o￿re pour les travaux d’entretien- n’est pas la
mŒme si l’entreprise C ou si l’entreprise B obtient les actions de la sociØtØ d’autoroute).
C’est pourquoi nous avons besoin d’introduire la notation suivante : U
j
i est l’espØ-
rance d’utilitØ de l’entreprise i ￿ la ￿n de la pØriode 1 aprŁs que les actions ont ØtØ
vendues ￿ l’entreprise j. Cette espØrance d’utilitØ ne tient pas compte des transferts
liØs ￿ la vente des actions par l’Etat.
On notera que, dans la mesure oø, au dØbut comme ￿ la ￿n de la pØriode 1, l’in-
formation disponible est encore identique pour tous les acteurs (l’asymØtrie n’appara￿t
qu’en pØriode 2), l’enchŁre en pØriode 1 se dØroule en information symØtrique entre
tous les participants. Tous les U
j
i sont connaissance commune en pØriode 1.
Les valeurs des U
j
i s’obtiennent ￿ partir des fonctions de soumission d’Øquilibre
14identi￿Øes dans la section prØcØdente, en calculant les espØrances d’obtenir la rØalisation
des travaux d’entretien en pØriode 3 et l’espØrance du prix payØ pour la rØalisation de
ces travaux. Ainsi UA

































dt + RN (4.1)
Le premier terme correspond aux cas oø vA 2 [0;vB], le second terme aux cas
oø vA 2]vB;1] et l’entreprise A gagne l’appel d’o￿re et le troisiŁme terme au cas oø
vA 2]vB;1] et l’entreprise B gagne l’appel d’o￿re. Vu la lourdeur de ce type de formule,
nous ne prØsenterons pas ici la valeur de tous les U
j
i .
Examinons, nØanmoins, ce que nous pouvons dire sur les U
j




On remarquera, tout d’abord, que UA
C = UB
C = 0 puisque lorsque l’entreprise
C n’obtient pas d’actions de la sociØtØ d’autoroute, elle ne rØalise aucun pro￿t, ne
participant pas ￿ l’appel d’o￿re. De plus, UC
C dØcoule directement de l’espØrance du
prix atteint par l’appel d’o￿re lorsque l’entreprise C achŁte les actions, soit UC
C =
(RN   1
6(4 + vB + v2
B)).




B puisque les en-
treprises A et B, quelle que soit l’allocation des actions de la sociØtØ d’autoroute ￿ la
pØriode 1, participent ￿ l’appel d’o￿re en pØriode 2. Or, nous avons vu, dans la sec-
tion prØcØdente, que l’issue de cet appel d’o￿re dØpend de la structure capitalistique




B, on peut, a




B. En e￿et, comme nous l’indiquions dans
la section prØcØdente lorsque l’entreprise B (resp : A) obtient les actions en t = 1, elle
est plus agressive lors de l’appel d’o￿re en t = 3. Cela a un impact nØgatif sur l’utilitØ
de l’entreprise A (resp : B) qui prØfØrerait que l’entreprise C les obtienne.
DŁs lors, il n’existe e￿ectivement pas de valeur unique des actions pour les entre-
prises A et B. Les prix qu’elles sont disposØes ￿ payer pour ces actions dØpendent de
leurs perceptions de l’alternative ￿ leur obtention des actions. Si l’entreprise A pense
que, si elle n’obtient pas les actions, l’entreprise B les obtiendra, elle sera disposØe ￿
payer pour les acheter au maximum UA
A  UB
A alors que si elle pense que l’entreprise C
les obtiendrait dans ce cas, elle sera disposØe ￿ payer UA
A   UC
A.
A￿n de poursuivre l’analyse de l’allocation des actions de fa￿on plus approfondie
dans les deux sous-sections suivantes, nous Øtablissons quelques ØlØments de comparai-
15son entre les U
j
i dans le lemme suivant19.














La premiŁre partie du lemme indique que si les entreprises A et B pensent toutes les
deux que, si elles n’obtiennent pas le bien, C l’obtiendra, le montant que ces entreprises
sont disposØes ￿ payer est plus ØlevØ que le montant maximal que l’entreprise C est





Cela signi￿e que, par rapport ￿ une situation oø l’entreprise C dØtiendrait les actions
de la sociØtØ d’autoroute, l’entreprise B tire un surcro￿t d’utilitØ ￿ obtenir ces actions
plus ØlevØ que l’entreprise A. Ce rØsultat tendrait ￿ nous convaincre que les actions ont
une valeur plus ØlevØe pour l’entreprise B que pour l’entreprise A. La seconde partie
du lemme indique qu’une telle conclusion serait cependant h￿tive.
En e￿et, celle-ci indique que si chacune des entreprises, A et B, anticipe que si elle
n’obtient pas les actions sa concurrente directe les obtiendra, alors l’entreprise A est
disposØe ￿ payer un prix plus ØlevØ que l’entreprise B. Contrairement au point illustrØ
prØcØdemment, l’entreprise B n’est plus disposØe ￿ payer plus que l’entreprise A.
La di￿Ørence entre ces deux observations s’explique de la fa￿on suivante. Dans
la situation considØrØe pour la seconde partie du lemme, l’entreprise A compare son
pro￿t espØrØ dans le cas oø elle obtient les actions ￿ celui dans le cas oø l’entreprise
B les obtient. Or, nous avons vu dans la section prØcØdente que l’entreprise A sou￿re
fortement des soumissions plus agressives de l’entreprise B lorsque celle-ci dØtient les
actions. UB
A a donc une valeur relativement faible ce qui augmente la valeur de UA
A UB
A.
Dans la section prØcØdente, nous avions aussi observØ que l’entreprise B sou￿re moins
fortement de la dØtention par l’entreprise A des actions (que l’entreprise A ne sou￿re
de cette dØtention par l’entreprise B). UA
B a donc, en termes relatifs, une valeur plus
ØlevØe ce qui rØduit la valeur de UB
B  UA
B. Ces deux e￿ets se cumulant, nous obtenons
le rØsultat exprimØ dans le lemme 1.
4.2 Vente des actions au travers d’un format d’enchŁre stan-
dard
Nous nous intØressons ici au rØsultat qu’obtiendrait l’Etat s’il vendait les actions
de la sociØtØ d’autoroute au travers de formats d’enchŁres standards. Nous considØrons
19Les preuves du lemme 1 ￿gurent en annexe et s’appuient uniquement sur les parties qualitatives
des corollaires 1, 2, 4 et 5. Le lemme 1 ne repose donc pas spØci￿quement sur la forme des fonctions de
distributions de vA et vB mais plus particuliŁrement sur l’asymØtrie de ces fonctions de distribution,
favorable ￿ l’entreprise A et les rØsultats qualitatifs qui en dØcoulent.
16pour cela, l’enchŁre au premier et l’enchŁre au second prix 20.
Nous avons prØsentØ l’enchŁre au second prix dans la section 2. Le dØroulement de
l’enchŁre au premier prix est identique ￿ celui de l’enchŁre au second prix. Il n’y a
qu’une seule di￿Ørence entre ces deux formats. Dans l’enchŁre au premier prix, lorsque
l’acheteur ayant fait l’o￿re la plus ØlevØe emporte l’enchŁre, il ne paye pas la seconde
soumission la plus ØlevØe mais un prix Øquivalent ￿ sa propre soumission. Par ailleurs
nous imposons la rŁgle suivante pour rØsoudre les cas d’ØgalitØ dans l’enchŁre au premier
prix. Si plus d’un enchØrisseur propose la soumission la plus ØlevØe, il est demandØ ￿
chacun de ces enchØrisseurs de donner " (> 0 et arbitrairement petit) ￿ un organisme
extØrieur. Si aucun des enchØrisseurs concernØs ne verse le montant ", le bien est vendu
avec une probabilitØ Øgale ￿ chacun des enchØrisseurs ayant fait la soumission la plus
haute, au prix correspondant ￿ cette soumission. Si au moins un enchØrisseur accepte
de verser le montant ", le bien est vendu avec une probabilitØ Øgale ￿ chacun des
enchØrisseurs ayant versØ le montant " au prix correspondant ￿ la soumission la plus
ØlevØe21.
Proposition 5 En t = 1, que l’Etat utilise une enchŁre au premier prix ou au second
prix, pour tout Øquilibre en stratØgies non dominØes, l’entreprise A obtient les actions
pour un prix Øgal ￿ UB
B   UA
B.
Le choix d’un format d’enchŁre parmi les formats d’enchŁres standards (enchŁre
ascendante, au mieux disant...) n’a￿ecte pas l’issue du processus d’allocation. Dans
tous les cas, l’entreprise A obtient les actions pour un prix Øgal ￿ UB
B   UA
B, le prix
pour lequel l’entreprise B est indi￿Ørente entre obtenir les actions et que l’entreprise
A les obtienne.
Notons que cette allocation ne permet pas d’obtenir l’e￿cacitØ de l’appel d’o￿re
portant sur la rØalisation des travaux en t = 3 puisque l’entreprise C n’obtient pas les
actions.
NØanmoins, dans la mesure oø la privatisation des sociØtØs d’autoroute s’e￿ectue
principalement pour rØsoudre des problŁmes de ￿nancement public, on peut considØrer
que, malgrØ le coßt en terme d’e￿cacitØ en t = 3, l’Etat choisira de vendre les actions
￿ l’entreprise A en t = 1 puisque cela lui permet d’obtenir un revenu plus ØlevØ que le
maximum de ce qu’il pourrait obtenir de l’entreprise C pour qu’elle achŁte les actions,
soit UC
C. En e￿et le lemme 1 indique que UB
B  UA
B > UC
C. Nous prenons comme ØlØment
de comparaison une vente ￿ l’entreprise C puisque seule une telle vente permettrait de
rØtablir l’e￿cacitØ allocative en t = 3.
20Qui sont strictement Øquivalentes, dans ce contexte, respectivement, ￿ l’enchŁre ascendante et ￿
l’enchŁre descendante.
21Cette rŁgle spØci￿que pour rØsoudre les cas d’ØgalitØ est nØcessaire ￿ l’existence d’un Øquilibre (CF
Jackson et al [2002]).
17Revenons un instant sur l’issue de l’enchŁre, l’allocation des actions ￿ l’entreprise
A. Autant il Øtait prØvisible que, ￿ l’Øquilibre, une entreprise de travaux publics ob-
tient les actions22 autant il n’Øtait pas Øvident, a priori, que, ￿ l’Øquilibre, l’entreprise
A emporte ces actions. En e￿et, dans la section prØcØdente, nous avions montrØ que
l’entreprise B tire un parti plus fort de la dØtention des actions de la sociØtØ d’auto-
route que l’entreprise A. Elle modi￿e de fa￿on plus importante ses soumissions lors de
l’appel d’o￿re pour les travaux d’entretien. NØanmoins, l’entreprise A est disposØe ￿
surenchØrir sur les o￿res de l’entreprise B. Ceci, non pas parce que les actions de la
sociØtØ d’autoroute ont intrinsŁquement une valeur plus ØlevØe pour l’entreprise A que
pour l’entreprise B mais parce que l’entreprise A sou￿rirait fortement de la dØtention





A faible comme nous l’avions
expliquØ en commentant le lemme 1.
4.3 DØ￿nition d’un mØcanisme optimal de vente des actions
AprŁs avoir dØcrit le revenu et l’allocation obtenu au travers des formats d’enchŁres
standards, nous nous proposons de suivre une dØmarche plus normative et de suggØrer
un mØcanisme de vente alternatif qui permet ￿ la fois de rØtablir l’e￿cacitØ lors de
l’allocation des travaux d’entretien et de maximiser le revenu de l’Etat 23.
Soit le mØcanisme d’allocation M1 suivant :
Dans un premier temps, l’Etat demande ￿ chacune des entreprises si elle souhaite
participer ou non au mØcanisme d’allocation. Celles-ci doivent rØpondre simultanØment
￿ cette demande.
Dans un second temps, l’Etat procŁde ￿ l’allocation des actions et aux transferts
avec les entreprises suivant les dØcisions de participation exprimØes.
￿ Si toutes les entreprises dØcident de participer, l’Etat alloue les actions ￿ l’entre-
prise C et impose ￿ l’entreprise C de payer UC
C, ￿ l’entreprise A de payer UC
A  UB
A
et ￿ l’entreprise B de payer UC
B   UA
B.
￿ Si l’entreprise C dØcide de ne pas participer, les actions ne sont pas vendues et
aucun transfert n’est rØalisØ.
￿ Si les entreprises A et C participent mais pas l’entreprise B, les actions sont
vendues ￿ l’entreprise A au prix UA
A   UC
A   ", l’entreprise C recevant ", avec
" > 0 arbitrairement petit.
￿ Si les entreprises B et C participent mais pas l’entreprise B, les actions sont
vendues ￿ l’entreprise A au prix UB
B   UC
B   ", l’entreprise C recevant ", avec
" > 0 arbitrairement petit.
22Puisque, comme nous l’avions montrØ dans la section prØcØdente, les entreprises de travaux publics
ont des motivations spØci￿ques pour acheter les actions.
23Ce mØcanisme s’inspire des travaux de Jehiel et al (1996b).
18￿ Si seule l’entreprise C participe, l’Etat lui vend les actions pour un prix Øgal ￿
UC
C   ".
L’idØe au coeur de ce mØcanisme consiste ￿ faire payer les entreprises A et B alors
que les actions sont vendues ￿ l’entreprise C. Les entreprises A et B acceptent de payer
parce qu’elles savent que, en cas de refus de participer, les actions seront vendues ￿
leurs concurrents directs, ce qui leur serait dommageable.
Proposition 6 Il existe un unique Øquilibre en stratØgies non dominØes du mØcanisme
d’allocation M1. Tous les agents participent. L’entreprise C obtient les actions et le





B. La vente des actions ￿ l’entreprises
C permet une allocation e￿cace des travaux d’entretien en t = 3.
Proposition 7 8 2]0;1] et 8 2]0;], il n’existe pas de mØcanisme d’allocation des
actions en t = 1 qui fournisse ￿ l’Etat un revenu strictement supØrieur ￿ celui obtenu
avec le mØcanisme M1.
Proposition 8 Si l’Etat utilise le mØcanisme M1, son revenu espØrØ total incluant le






B +( )(RN   1
6(4+vB+v2
B)). Il n’existe pas de mØcanisme
d’allocation en t = 1 qui donne un revenu espØrØ total strictement supØrieur.
Le mØcanisme M1 assure donc ￿ la fois le revenu le plus ØlevØ possible pour l’Etat
quelle que soit la fa￿on dont le revenu est envisagØ (en intØgrant ou non les dividendes
per￿us de la sociØtØ d’autoroute) et une e￿cacitØ de l’allocation des travaux d’entre-
tien24. En ce qui concerne les dividendes versØs par la sociØtØ d’autoroute, il serait
plus favorable ￿ l’Etat que l’entreprise B obtienne les actions de la sociØtØ d’autoroute.
NØanmoins, si on considŁre l’ensemble du processus, le mØcanisme M1 qui alloue ces
actions ￿ l’entreprise C maximise e￿ectivement le revenu total de l’Etat. 25
Ainsi, il est possible de concilier les objectifs de maximisation du revenu et d’ef-
￿cacitØ, ￿ condition de faire payer les entreprises pour leur Øviter une allocation des
actions qui leurs serait plus coßteuse.
24En premiŁre lecture, on pourrait interprØter ce rØsultat comme une simple application du ThØo-
rŁme de Coase. Ce n’est pas dans le cas. En e￿et, une partie des agents concernØs, les actionnaires
dØtenant la fraction (1 ) des actions de la sociØtØ d’autoroute restante ne participent pas au mØca-
nisme. De plus, le mØcanisme d’appel d’o￿re en t = 3 est contraint.
25Dans l’ensemble de cette section, nous avons supposØ que vB > 0 a￿n de traiter spØci￿quement
le cas oø les deux entreprises de travaux publics ne sont pas ex ante symØtriques. A￿n de complØter





B. Les enchŁres standards allouent alors les actions avec probabilitØ 1=2 aux entreprises A et




B). Quant au mØcanisme M1, il prend exactement la mŒme
forme que dans le cas vB > 0, l’entreprise C paye alors UC
C   UA
C pour obtenir les actions et les deux




B) pour Øviter que le concurrent direct n’obtienne les
actions. Le mØcanisme M1 conserve ses propriØtØs d’e￿cacitØ et de maximisation du revenu.
195 Conclusion
Nous avons montrØ que la vente des actions des sociØtØs d’autoroute ￿ des entreprises
de travaux publics peut obØrer l’e￿cacitØ des appels d’o￿re mŒme si l’Etat assure la
complŁte transparence et l’absence de discrimination lors de ces appels d’o￿re. De plus,
si ces actions sont allouØes par un mØcanisme de type vente au mieux disant (Øquivalent
￿ un enchŁre au premier prix) ou une enchŁre ascendante, l’entreprise de travaux publics
disposant, a priori, de la structure de coßt la plus favorable, obtiendra les actions ce
qui n’est pas forcØment souhaitable du point de vue de la maximisation du revenu de
l’Etat. Dans ce cadre, nous proposons un mØcanisme d’allocation permettant ￿ l’Etat
d’obtenir un revenu maximum et de rØtablir l’e￿cacitØ dans les appels d’o￿re organisØs
par la sociØtØ d’autoroute.
Si on confronte les rØsultats dØcoulant du modŁle exposØ aux faits, on observe que,
lors des privatisations rØcentes de sociØtØs d’autoroute, dans deux cas sur trois (ASF
et APRR), une entreprise de travaux publics de taille importante 26 a e￿ectivement ob-
tenu les actions en vente, seule ou en association. L’allocation di￿Ørente de la troisiŁme
sociØtØ d’autoroute (SANEF) pourrait s’expliquer par une sØrie d’ØlØments spØci￿ques :
le retrait tardif de Bouygues dont le groupe se rØoriente dans d’autres directions, les
di￿cultØs politiques associØes ￿ la vente simultanØe ￿ une seule entreprise de travaux
publics des actions de deux sociØtØs d’autoroute, la forte volontØ d’un opØrateur Øtran-
ger, Abertis, de s’introduire en France, mŒme ￿ un coßt ØlevØ. Notre analyse semblant
Œtre validØe par la pratique, on pourra s’interroger sur l’utilisation d’une procØdure
d’allocation simple au mieux disant pour la vente des actions. Celle-ci n’a-t-elle pas ØtØ
dommageable au revenu de l’Etat, en comparaison de ce qui aurait pu Œtre obtenu en
utilisant le mØcanisme optimal identi￿Ø dans notre modŁle? 27
Notons, en￿n que les rØsultats obtenus avec le modŁle prØsentØ peuvent s’appliquer
￿ une large palette de situations telles que : les dØlØgations de gestion de parkings sou-
terrains (￿ construire), les sociØtØs de capital-risque qui vendent une partie du capital
de sociØtØs de hautes technologies ￿ leurs clients ou leurs fournisseurs, les privatisations
de sociØtØs de gestion d’aØroports au capital desquelles des entreprises de transport sou-
haiteraient prendre des participations capitalistiques (les biens rares que les sociØtØs
de gestion d’aØroports ont ￿ allouer sont les crØneaux horaires et l’espace au sein de
l’aØroport).
26Sans disposer d’informations sur les entreprises de travaux publics dans des situations plus ou
moins favorables par rapport aux sociØtØs d’autoroute en vente, on supposera que les entreprises de
travaux publics de taille importante disposent, a priori, de structures de coßts plus favorables.
27Il convient, nØanmoins, de noter que l’utilisation du mØcanisme optimal n’Øtait pas envisageable
en raison de ses caractØristiques discriminatoires. DØ￿nir le mØcanisme optimal non discriminatoire
nØcessiterait une dØ￿nition Øconomique des limites des contraintes de non discrimination.
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21A Preuves
A.1 Preuve de la Proposition 1
Les entreprises A et B ne sont pas actionnaires de la sociØtØ d’autoroute. Elles ne
se soucient que de leurs probabilitØs de gagner l’appel d’o￿re et du prix qu’elles seront
payØes en cas d’obtention du marchØ. Dans ce cadre, soumettre son coßt ￿ rØaliser
les travaux est une stratØgie dominante pour les raisons exposØes dans le corps du
papier. L’allocation est e￿cace puisque l’entreprise qui a le coßt le plus bas obtient la
rØalisation du chantier.





















(4 + vB + v
2
B) (A.1)
Dans le membre de gauche de l’ØgalitØ, le premier terme recouvre les cas oø vA < vB,
le second, vB  vA  vB et le troisiŁme, vB < vA. C.Q.F.D.
A.2 Preuve de la Proposition 2
Pour les mŒmes raisons que celles exprimØes dans la preuve de la Proposition 1,
l’entreprise B a pour stratØgie dominante de soumettre son coßt ￿ rØaliser le chantier.
Calculons maintenant la meilleure rØponse de l’entreprise A en sØparant les deux
cas, vA < vB et vA  vB.
vA < vB. Quelle que soit la soumission de l’entreprise B supØrieure ou Øgale ￿ vB,
l’entreprise A prØfØrera soumettre moins et emporter l’appel d’o￿re. Toute meilleure
rØponse doit donc Œtre infØrieure ￿ vB. Par ailleurs, pour que la stratØgie de de l’entre-
prise A ne soit pas dominØe, il est nØcessaire qu’elle ne soumette pas plus que son coßt
pour rØaliser le chantier. Ces deux seules contraintes pŁsent sur sa stratØgie.
vA  vB. On remarquera, tout d’abord, que l’entreprise A peut se limiter ￿ choisir
une soumission optimale dans l’intervalle [vB;1]. En e￿et, en soumettant plus que 1,
elle ne gagnera jamais l’appel d’o￿re, elle peut obtenir ce mŒme rØsultat en enchØrissant
1. De plus, en enchØrissant 1, elle rØduit le prix payØ par la sociØtØ d’autoroute dont
elle est actionnaire ce qui est dans son intØrŒt. De mŒme, elle obtiendra la rØalisation
des travaux et pour un prix identique qu’elle enchØrisse vB ou moins que vB.







( vA + (1   )t)
1
1   vB
dt + RN (A.2)
Le premier ØlØment de cette formule recouvre l’utilitØ de l’agent A lorsqu’il perd
l’appel d’o￿re et le second lorsqu’il emporte l’appel d’o￿re. Elle peut aussi s’Øcrire :
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1   vB
(vBs   vA +
1   
2
+ vAs   (1 + )
s2
2
) + RN (A.3)
Maximiser cette expression, pour s 2 [vB;1] donne : s =
vA+vB
1+ . C.Q.F.D.
A.3 Preuve du corollaire 2



























Le premier terme de cette expression recoupe les situations oø vB est supØrieure ￿
la soumission de l’entreprise A lorsque son coßt ￿ rØaliser le chantier est 1 (dans ces cas,
l’entreprise A emporte toujours l’appel d’o￿re). Le second terme recoupe les situations
oø vB est infØrieure ￿ la soumission de l’entreprise A lorsque son coßt ￿ rØaliser le
chantier est 1 et oø l’entreprise A emporte l’appel d’o￿re. Le troisiŁme terme recoupe
les situations oø vB est infØrieure ￿ la soumission de l’entreprise A lorsque son coßt ￿
rØaliser le chantier est 1 et oø l’entreprise B emporte l’appel d’o￿re. Cette expression
se simpli￿e en :
4 + (1 + vB)(vB + 6 + 32)
6(1 + )2 (A.5)
C.Q.F.D.
A.4 Preuve de la Proposition 3
L’esprit de la preuve est identique ￿ celui de la proposition 2. Pour des motivations
symØtriques, l’entreprise A a pour stratØgie dominante de soumettre son coßt ￿ rØaliser
le chantier et l’entreprise B, quel que soit son coßt ￿ rØaliser le chantier, peut se limiter
￿ choisir une soumission dans l’intervalle [0;1].
Soit l’utilitØ espØrØe de l’enchØrisseur B ayant un coßt vB s’il soumet s 2 [0;1] :




2 + RN (A.6)
La maximisation de cette expression donne : s =
vB
1+ C.Q.F.D.
23A.5 Preuve du corollaire 3






















Le premier ØlØment de cette formule est le prix espØrØ si l’entreprise A a un coßt
supØrieur ￿ la soumission que l’entreprise B soumet lorsque son coßt est maximal,
multipliØ par la probabilitØ que A ait un tel coßt. Le second ØlØment est le prix espØrØ
lorsque A a un coßt infØrieur ￿ la soumission que l’entreprise B soumet lorsque son coßt
est maximal mais que l’entreprise B emporte l’appel d’o￿re, multipliØ par la probabilitØ
de cet ØvØnement. Le troisiŁme ØlØment est le prix espØrØ lorsque A emporte l’appel
d’o￿re, multipliØ par la probabilitØ de cet ØvØnement.
Cette formule se simpli￿e et donne :
4 + 6 + 32 + vB + v2
B
6(1 + )2 (A.8)
C.Q.F.D.
A.6 Preuve de la Proposition 4
Si l’entreprise A obtient les actions, il y a perte de surplus lorsque vA > vB 
vA+vB






(1 vB)(1+) et l’espØrance de perte de surplus, conditionellement ￿ cet











2(1 + )2(1   vB)
dvA =
2(1   vB)2
6(1 + )2 (A.9)
Lorsque l’entreprise B obtient les actions, il y a perte de surplus lorsque vB > vA 
vB
1+. Quelle que soit la valeur de vB, cet ØvØnement se produit avec probabilitØ
vB
1+ et
l’espØrance de perte de surplus, conditionellement ￿ cet ØvØnement, est alors de
vB
2(1+).









2(1 + vB + v2
B)
6(1 + )2 (A.10)
C.Q.F.D.
28Si vA < vB, cet ØvØnement est de probabilitØ nulle.
24A.7 Preuve du Lemme 1
PremiŁre Partie :
Les entreprises A et B, dans le cas oø elles obtiennent les actions, pourraient ne pas
modi￿er leurs soumissions et enchØrir leurs coßts ￿ rØaliser les travaux. Dans ce cas,
l’utilitØ espØrØe des entreprises A ou B serait la mŒme que dans le cas oø l’entreprise
C obtient les actions ￿ laquelle il faudrait ajouter (RN   1
6(4 + vB + v2
B)) = UC
C,
le revenu espØrØ tirØ de la possession des actions. D’oø une espØrance d’utilitØ pour
l’entreprise A Øgale ￿ UC
A + UC
C et pour l’entreprise B : UC
B + UC
C. Or, les entreprises
A et B ne suivent pas ces stratØgies (alors mŒme que la stratØgie de soumission de
leurs adversaires dans l’appel d’o￿re est ￿xØe et ne dØpend pas de leurs stratØgies de
soumission). Nous avons vu prØcØdemment que les entreprises A et B peuvent obtenir





























Soit EP i, l’espØrance, considØrØe ￿ la ￿n de la premiŁre pØriode, du prix que la
sociØtØ d’autoroute obtiendra pour son appel d’o￿re en t = 3, sachant que l’entreprise i
a obtenu les actions de la sociØtØ d’autoroute en t = 1. Soit T i, le surplus total espØrØ,
Øgal ￿ la somme des utilitØs espØrØes des entreprises A, B et C et des actionnaires
de la sociØtØ d’autoroute (en dehors de la fraction  du capital vendue) ￿ la ￿n de la




)(RN   EP i).
Des corollaires 1, 2, 4 et 5, on dØduit que EP C > EP A > EP B et T C > T A > T B.
L’espØrance du prix payØ pour les travaux est plus faible si l’entreprise A obtient les
actions plut￿t que l’entreprise C et elle est encore plus faible si l’entreprise B les obtient.
Le classement du surplus total espØrØ est identique.





















B + (1   )(EP
A   EP
B) (A.12)










25D’autre part, nous savons que UB
B  UC
B > UC
C (voir la premiŁre partie de la preuve
du lemme) et UC
B > UA
B (l’entreprise A fait des soumissions plus faibles dans l’appel
d’o￿re en t = 3 lorsqu’elle obtient les actions que lorsque l’entreprise C les obtient), on




A.8 Preuve de la proposition 5
EnchŁre au second prix :
Tout d’abord, observons que l’entreprise C a pour stratØgie dominante de soumettre
UC
C. Comme nous l’exposons dans la preuve de la proposition 1, si le bien vendu a une
valeur dØ￿nie pour un acheteur, la stratØgie dominante de cet acteur est de soumettre
cette valeur.
Par ailleurs, on peut Øcarter la possibilitØ que l’entreprise C gagne l’enchŁre. En
e￿et, si l’entreprise C gagne l’enchŁre avec une probabilitØ non nulle, cela signi￿e que le
prix d’Øquilibre est infØrieur ou Øgal ￿ UC
C et que la soumission de l’entreprise A (resp :
B)est infØrieure ou Øgale ￿ UC







C), par consØquent, les entreprises A et B prØfØreront toujours
dØvier et enchØrir plus que UC
C a￿n d’obtenir les actions pour un prix Øgal ￿ UC
C avec
probabilitØ 1.
Puisque l’entreprise C ne peut pas gagner l’enchŁre, l’entreprise A a pour stratØgie
dominante de soumettre UA
A UB
A, l’entreprise B devenant son unique concurrent direct.














EnchŁre au premier prix :
Tout d’abord, notons que, pour tout Øquilibre en stratØgie pure, au moins deux
enchØrisseurs soumettent la mŒme enchŁre, la plus ØlevØe. En e￿et, si ce n’Øtait pas
le cas, le vainqueur pourrait dØvier de fa￿on pro￿table en soumettant une valeur dans
l’intervalle ouvert entre sa soumission et la seconde soumission la plus ØlevØe.
Par ailleurs, pour l’entreprise C, soumettre plus que UC
C est une stratØgie faiblement
dominØe puisqu’elle prØfŁre perdre l’enchŁre ￿ la gagner pour un tel prix.
Soit p le prix d’Øquilibre. Si p  UC
C, soit l’entreprise A soit l’entreprise B obtient les
actions avec une probabilitØ infØrieure ￿ 1. L’entreprise en question peut alors dØvier de
fa￿on pro￿table en soumettant p+" avec " strictement positif et arbitrairement petit.
Ceci implique que, ￿ l’Øquilibre, p > UC
C et que seules les entreprises A et B soumettent
p ￿ l’Øquilibre.
p ne peut pas non plus Œtre strictement supØrieur ￿ UB
B   UA
B car soumettre plus
que UB
B   UA
B est une stratØgie faiblement dominØe pour l’entreprise B.
p ne peut pas Œtre strictement infØrieur ￿ UB
B   UA
B car dans ce cas, au moins une
26des deux entreprises, A ou B, obtiendrait les actions avec une probabilitØ infØrieure
￿ 1 et elle aurait intØrŒt ￿ dØvier en soumettant p + " avec " strictement positif et
arbitrairement petit.
p ne peut donc Œtre Øgal qu’￿ UB
B   UA
B. Tout Øquilibre en stratØgie non dominØe
prend alors la forme suivante. La soumission de l’entreprise C est infØrieure ou Øgale
￿ UC
C, les entreprises A et B soumettent UB
B   UA
B et, au cours de la procØdure pour
dØpartager qui suit, seule l’entreprise A accepte de payer le " supplØmentaire. C.Q.F.D.
A.9 Preuve de la Proposition 6
Pour dØmontrer la proposition, il su￿t de prouver que toutes les entreprises choi-
sissent de participer au mØcanisme M1.
L’entreprise A. Comparons son utilitØ si elle participe et si elle ne participe pas
pour les di￿Ørents cas de ￿gure. Si les entreprises B et C participent, en participant,




A et, en ne participant pas,
elle obtient une utilitØ Øgale ￿ UB
A (puisque l’entreprise B obtient alors les actions). Si
l’entreprise C ne participe pas, quelle que soit la dØcision de l’entreprise A, son utilitØ
est Øgale ￿ UC
A
29. Si l’entreprise C participe mais pas l’entreprise B, en participant,
l’entreprise A obtient une utilitØ Øgale ￿ UA
A  (UA
A  UC
A  ") = UC
A +", en ne participant
pas, l’entreprise A obtient une utilitØ Øgale ￿ UC
A. Participer est alors une stratØgie
faiblement dominante pour l’entreprise A.
L’entreprise B. Comparons son utilitØ si elle participe et si elle ne participe pas
pour les di￿Ørents cas de ￿gure. Si les entreprises A et C participent, en participant,




B et, en ne participant pas,
elle obtient une utilitØ Øgale ￿ UA
B (puisque l’entreprise A obtient alors les actions). Si
l’entreprise C ne participe pas, quelle que soit la dØcision de l’entreprise B, son utilitØ
est Øgale ￿ UC
B. Si l’entreprise C participe mais pas l’entreprise A, en participant,
l’entreprise A obtient une utilitØ Øgale ￿ UB
B  (UB
B  UC
B  ") = UC
B +", en ne participant
pas, l’entreprise B obtient une utilitØ Øgale ￿ UC
B. Participer est alors une stratØgie
faiblement dominante pour l’entreprise B.
L’entreprise C. Si elle ne participe pas, son utilitØ est Øgale ￿ 0. Si elle participe,
suivant les dØcisions de participation des entreprises B et C, son utilitØ est Øgale ￿ 0
ou " > 0. Participer est alors une stratØgie faiblement dominante pour l’entreprise C.
C.Q.F.D.
A.10 Preuve de la Proposition 7
Soit une allocation qui donne les actions ￿ l’entreprise A.
29Puisqu’en t = 3, que l’entreprise C obtienne les actions ou qu’elles ne soient pas allouØes, la
situation est identique pour l’entreprise A
27L’Etat pourra extraire au maximum UA
A   UB
A de l’entreprise A dans le cas oø il
rØalise cette allocation. En e￿et, si l’entreprise A n’accepte pas ce mØcanisme d’alloca-
tion, il peut la menacer au pire d’allouer le bien ￿ l’entreprise B, ce qui lui donnerait
une utilitØ Øgale ￿ UB
A. Or, en lui faisant payer UA
A   UB
A pour les actions, il ramŁne
son utilitØ ￿ UB
A, l’entreprise A n’accepterait donc pas de payer plus. Elle prØfØrerait
ne pas participer et que les actions soient allouØes ￿ l’entreprise B. L’Etat ne pourra
rien extraire de l’entreprise B s’il rØalise cette allocation car il ne peut pas menacer
l’entreprise B de rØaliser une allocation plus dØfavorable que celle-ci, si elle ne participe
pas car cette allocation est la plus dØfavorable pour l’entreprise B. Il ne pourra rien
extraire de l’entreprise C qui obtient une utilitØ nulle dans tous les cas oø elle n’obtient
pas les actions. Son revenu maximal est donc Øgal ￿ UA
A   UB
A.
Avec exactement, le mŒme type d’arguments, on peut montrer que l’Etat ne peut
pas obtenir un revenu supØrieur ￿ UB
B   UA
B s’il vend les actions ￿ l’entreprise B.
Si l’Etat vend les actions ￿ l’entreprise C. Celle-ci sera au maximum disposØe ￿
payer UC
C, l’entreprise A sera disposØe ￿ payer au maximum UC
A  UB
A (si on la menace
en cas de refus de payer d’allouer les actions ￿ l’entreprise B) et l’entreprise B sera
disposØe ￿ payer au maximum UC
B   UA
B (si on la menace en cas de refus de payer







































A + (1   )(EP
A   EP
C) > 0 (A.14)
T
C   (1   )EP
C   T


































en allouant les actions que ce soit ￿ l’entreprise A, ￿ l’entreprise B ou ￿ l’entreprise C.
De plus, un mØcanisme d’allocation qui allouerait avec une probabilitØ non nulle les
actions ￿ plus d’une entreprise ne pourrait fournir un revenu supØrieur ￿ une combi-









B, ce qui ne peut






28A.11 Preuve de la Proposition 8
Comme nous l’avons montrØ dans la preuve de la proposition 7, l’Etat ne peut
pas obtenir plus que UA
A   UB
A en vendant les actions ￿ l’entreprise A en t = 1. En
incluant les dividendes versØs en t = 4, cela donne un revenu maximum total Øgal ￿
UA
A   UB
A   (   )(RN   EP A).
De la mŒme fa￿on, en vendant les actions ￿ l’entreprise B en t = 1, le revenu
maximal total est Øgal ￿ UB
B  UA
B  ( )(RN  EP B) et en les vendant ￿ l’entreprise











B + (   )(RN   1
6(4 + vB + v2
B)).




































Commen￿ons par montrer que la premiŁre inØquation est vØri￿Øe. Nous savons que
T C > T A et EP A > EP C (voir preuves prØcØdentes), d’oø :
T
C   T
A + (1   )(EP
A   EP
C) > 0 (A.18)
T
C   (1   )EP
C   (T
A   (1   )EP
































A   (   )(RN   EP
A) (A.19)
La seconde inØquation se dØmontre de fa￿on strictement identique en partant des
rØsultats connus : T C > T B et EP B > EP C
C.Q.F.D.
29